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自我国 1984 年正式确立法定存款准备金制度以来，却
先后 40 余次变更法定准备金率，甚至曾连续 18 次调升法
定准备金率，这在国际上也极为罕见。
由于 2007 年以来存款准备金率的变动最为频繁( 见






















































应量M2; 第二部分的中介目标包括M2 和长期利率 I( 以90









( 二) 存款准备金率对 M2 的影响分析
1． 最优滞后期的选择
为了建立准确的模型，必须选取最合适的模型滞后
期，常用的选取标准主要包括 AIC 准则和 SC 准则，本文通
过 Eviews 软件，对最优滞后期进行选择。由表 2 可以看
出，当滞后阶数为 5 的时候 AIC 值最小，因此相应的 VAＲ
模型的最优滞后期为 5，而作为有约束的 VEC 模型，则应
选取 4 作为滞后阶数。
表1 滞后期的选择
Lag LogL LＲ FPE AIC SC HQ
0 248. 2116 NA 9. 16e －07 －5. 389265 －5. 306490 －5. 355871
1 715. 6770 893. 8350 3. 86e －11 －15. 46543 －15. 13433* －15. 33185
2 729. 6492 25. 79475 3. 46e －11 －15. 57471 －14. 99528 －15. 34094
3 747. 0130 30. 91136 2. 88e －11 －15. 75853 －14. 93077 －15. 42458
4 762. 5402 26. 61803 2. 51e －11 －15. 90198 －14. 82590 －15. 46785*
5 773. 4356 17. 95948* 2. 42e －11* －15. 94364* －14. 61923 －15. 40932
6 781. 3961 12. 59694 2. 49e －11 －15. 92079 －14. 34806 －15. 28629
7 790. 9766 14. 52864 2. 49e －11 －15. 93355 －14. 11249 －15. 19887
表2 LM2、LＲＲ、LＲM 的 ADF 检验
t － Statistic 1% level 5% level 10% level P
LM2 4. 335354 －2. 590340 －1. 944364 －1. 614441 1. 0000
D( LM2) －4. 950068 －3. 503049 －2. 893230 －2. 583740 0. 0001
LＲＲ 0. 835907 －2. 589531 －1. 944248 －1. 614510 0. 8899
D( LＲＲ) －3. 583958 －3. 500669 －2. 892200 －2. 583192 0. 0078
LＲM 4. 409153 －2. 589020 －1. 944175 －1. 614554 1. 0000







进行平稳性检验，结果如表 3 所示( D 的前缀代表变量的

















Hypothesized Trace 0. 05
No. of CE( s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob．＊＊
None * 0. 340470 53. 46365 29. 79707 0. 0000
At most 1 0. 099589 13. 50572 15. 49471 0. 0975
At most 2 0. 035149 3. 434988 3. 841466 0. 0638
4． 脉冲响应函数
在对变量建立 VEC 模型后，为了分析 LＲＲ 和 LＲM 对
LM2 的冲击，我们使用脉冲响应函数，通过 Eviews 导出脉



















优滞后期进行选择( 见表 4)。由于此处无法使用 AIC 准
则，因此以 SC 值为判断标准，选择 SC 值最小的滞后期为
6，因此 VEC 模型的最优滞后期为 5．
2. 平稳性检验




Lag LogL LＲ FPE AIC SC HQ
0 －26. 26383 NA 0. 000382 0. 643161 0. 725937 0. 676556
1 423. 7176 860. 4040 2. 36e －08 －9. 048738 －8. 717635 －8. 915159
2 457. 0022 61. 44859 1. 38e －08 －9. 582466 －9. 003037 －9. 348703
3 474. 7976 31. 67963 1. 14e －08 －9. 775771 －8. 948015 －9. 441823
4 507. 5653 56. 17319 6. 80e －09 －10. 29814 －9. 222055 －9. 864005
5 534. 3260 44. 11115 4. 63e －09 －10. 68848 －9. 364075 －10. 15417
6 554. 9368 32. 61483 3. 61e －09 －10. 94367 －9. 370930* －10. 30916
7 570. 2113 23. 16355* 3. 18e －09* －11. 08157* －9. 260504 －10. 34688*
表5 LY、LＲＲ、LＲM 的 ADF 检验
t － Statistic 1% level 5% level 10% level P
LY 8. 719039 －2. 591505 －1. 944530 －1. 614341 1. 0000
D( LY) －3. 330413 －3. 509281 －2. 895924 －2. 585172 0. 0165
LI 0. 031181 －2. 589020 －1. 944175 －1. 614554 0. 6904
D( LI) －9. 297269 －3. 499910 －2. 891871 －2. 583017 0. 0000
表6 LM2、LI、LY 的协整检验
Hypothesized Trace 0. 05
No． of CE( s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob．＊＊
None * 0. 388048 39. 63688 29. 79707 0. 0027
At most 1 0. 090721 6. 733130 15. 49471 0. 6089
At most 2 0. 005377 0. 361235 3. 841466 0. 5478
3． 协整检验







根据 VEC 模型，可以得到 LM2、LI 与 LY 之间的脉冲
图( 见图 3)。从右图来看，M2 的变动对产出所造成的冲击








从前面的分析可以得出两点结论: ( 1) 相对其他货币
政策工具而言，存款准备金政策对于 M2 的作用效果更为
强烈，但其反应时滞较长，货币供应量的增长不会很快体
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